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1 LA CUENTA DE CAPITAL 
DURANTE UN PROCESO DE 
LIBERALIZACION ECONOMICA 
P arec ría lógico que d ntro d lo proc -
~os d r forma ooólTIica qu s han II vado 
a cab n América Latina y qu incluy n la 
lib ralización d l com rcio int rnacional , la 
lib ralización d la inv rsi ~ n xtranjera , la Jj-
beralizaci ~ n d lo pr io admini trad y d 
la ta. a d 
lo movirrti nto ' en la cu nta de apital de la 
balanza d pago . En sta pr ntación m 
prop ng ju tificar 1 mant nimi nto de al-
g\..illO control a lo flujo de capital en una 
econ mía qu e á haci nd la tran ici ~ n d 
de 1 prote cioni mo y mer ados financiero 
reprín1.ido ha ia una on mía con libre co-
mer io, lib rtad d precio y un ctor finan-
cier libr y competitivo. 
L LAS CONDICIONES 
INICIALES 
La larga hi toria de proceso de liberalización 
frustrados en América Latina enseñó que la 
liberalización comercial no e puede iniciar 
in previamente haber eliminado el retraso 
cambiarío. Dicho propósito no es sostenible 
i se inicia en una ituación en que la ta a d 
cambio está sobrevaluada. En el caso colom-
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bia no do iot nto d e Iib ralización com r-
cjaJ , en 1965 y 19 2 e rever aron debid a 
aum.ent n rmanciabl 
ta corri oteo 
n 1 d ~ flcit n cu n -
ur, al t rio res . 'q u m el lib ca-
Iizació n tambi ' n 
i ' c ambiaría . 
r ver . aron al g n rar ri-
ri ncias d terminaron qu la r -
formas tru tural n los añ noVí nta e 
iniciaran una vez e eliminó el retra o 
cambiari . Es más n varios paí produ-
jo un obreaju te cambiario ante de la libera-
ción del com rcío . El proceso de r forma e 
ini ía entone s con una tasa de cambio 
ubvaluada, y lógico, por lo tanto, pecar 
un proc o po terí r de revaluación. 
IL EFECTOS DE LAS 
REFORMAS SOBRE LA TASA 
DE CAMBIO 
La reformas n Chile, México, Colombia y 
Perú , ademá de la liberación comercial, in-
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fluyen ap rtura a la inversión xtranj ra libe-
raliza ión del si t ma financiero, y priva-
tizaciones.Todo los lem nto del progran1.a 
de reforma tienden a aumentar lo flujo d 
apitaL hacia el paí r formad r, y, al mi mo 
tiempo, a aumentar 1 nivel de ndeudami nto 
ext rno. 
El r ultado una pre ión hacia la 
re aluaci ~ n de la ta a de cambio y un aum n-
to n 1 p o de la duda terna. Ambo 
fí nóm no pl.l den pon r n p ligr el pro-
gralna de lib ralización. Mitigar p Jigr 
ju tifica el stablecirniento d alguna barr-
ra al Iibr fluj d capital 
III. LIBERACION DEL 
COMERCIO Y DEUDA 
EXTERNA 
En paí. e n qu ha i tid un régimen pro-
t cioni ta por un p riodo larg , Ja libera ión 
n, r ial gen ra una bonanza tem poral en 
la imporla ion s y 1 onsum . La redu ión 
d aranc) aum nla fu rtem nte la d man-
da d im p rtaci ' n de biene d consumo 
durable , y en particular d automóviles. o 
ólo hay umini tro de bi ne cuya importa-
ci ~ nante staba pr hibida, ino que lo d 
on umo dura le ti nen fuerte di minu io-
ne n pr io . En el a de ierto aut mó-
viles, 1 s aranc pu d n pasar d 300,0% a 
5 ,0 %, como o urrió n olombia. El re ulta-
do e un aumento grand en importaciones, 
p ro tambi ~ n en deuda ext rna,pue lo pro-
ve ed res financian la importación d eso bie-
n s durabl s.A í durant uno año, aumen-
ta la importación pero no la demanda por 
divi a para pagar sas importaciones. Esto 
pued 11 ar a un ciclo d revaluación-
devaluación de la ta a de ambio. 
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Es fenómeno se acentúa p r el fecto d la 
r forma obre la pr ~ rencia d lo naciona-
les a t ner parte de u port~ li en activo 
extern . Al bajar 10 precio d 10 biene 
importados, muchos nacionales liquidan par-
t de u portafolio en mon da tranj ra para 
com prar bienes durabl SI , g n rando enton-
ce urnas cuantiosas de repatriación de capi-
tal tro incentivo para r patriar apital s 
en la prim ra parte d la década de los años 
90 fueron la baja ta as d inter ' en lo E -
tados nid . Dicho e tímuJ se fí rtal ió al.in 
má p r la tend ncia a la r valuación d las 
m nedas na iona) s , 1 cual aum ntó el dife-
r ncial entr la ta a d interé quival nte en 
l país on r laci ' n a la d 1 s E, tados nido 
i s m día n término d dólar a la tasa d 
cambi de m rcado. 
El pr e d r valua ión g n r la 
r patria ión de pitaJe , la in 
tranjera facilitó la revalua i ~ n . L li-
minaron la traba a la in rsión e ranj ra 
( to fue muy ignifi ativo n 1 ca de Jo 
paí e d 1 Grupo Andino) , y esta tambi ' n au-
m ntó d bido a 1 proce o ~ d privatiza i ~ n 
en lo ual s la inversión xtranje:fa directa y 
el crédito extern na ional 
ju aran un pap 1 muy imp rtante. e produ-
jo entonce un aLuuento n la oferta de divi-
sa qu tiende a revaluar la ta a de cambio, 
d bido a la privatiza ion y a la lib ración 
d la entrada d inver ión xtranjera directa. 
La tend ncia a la revalua ión aumenta el dife-
r ncial en la tasa d interé interna -exter-
nas y to pued inc ntivar flujos d capital 
d cort plazo que durante un tiempo, pue-
d n aumentar las pr ione revaluacioni ta . 
El peligro e un det rioro n la balanza 0-
m rcial qu llev a qu e flujo s rev r en 
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al producir e po teriormente pr ion a la 
d valua ión. 
E te tipo d proce o de reforma parecería te-
ner implícito un ciclo de revaluación-
devaluación de la tasa de cambio que puede 
tener altos costo , particularmente cuando 
una parte del mayor endeudamiento no va a 
la inversión sino al consumo. La evidencia 
empírica sugiere que e e e el caso de Améri-
ca Latina. 
i el mayor endeudamiento y la inversión ex-
tranj ca van a inv r ión n biene transable , 
el proc o no tiene por qué de embocar en 
un défi it en la cuenta orriente, pues crece-
rá la producción para la exportación o 
su , titutiva de importacione . Pero si el 
end udamiento va aJ con umo o a la con truc-
ción de vivienda, enton es é te í ti nd a 
aumentar la relación futura ntr pag de deu-
da y e p rtacion , ha iendo má probabl 
el ci lo r valua ión-devaluación . 
IV. LA LIBERACION 
FINANCIERA Y EL 
ENDEUDAMIENTO 
La reforma qu liberalizan el si tema finan-
ciero tiend n también a aumentar el niv 1 de 
endeudamiento del país. La eliminación de las 
ta a de interés admini trada y del crédito 
dirigido le dan acce o a nuevos actores al cré-
dito . En particular, Jos consumido re acceden 
al crédito in titucional, y to puede aumen-
tar el consumo. La disminución del ahorro 
aumenta la demanda agregada y la tasa de cre-
cimiento después de la reforma, pero puede 
po teriormente crear problema en la cuenta 
corriente de la balanza de pago 
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i no hay control al endeudami nto extemo, la 
liberalización financiera, puede acelerar el gas-
to por encima de lo de eable e n efecto noci-
vos sobre los precios y la cuenta corriente. 
Es importante, entonce , que la lib ración fi-
nanciera no lleve a un aumento excesivo en 
el endeudamiento en divisas del ector finan-
ciero, ni a un crecimiento exce ivo en el cré-
dito de con umo. 
V. ¿QUE PUEDEN HACER LOS 
CONTROLES DE CAPITAL? 
Lo controles al ingre o de capital pueden 
mitigar el ciclo de revaluación-devaluación. 
Los métodos qu han nsayad Colombia y 
Chile tienen el propó ito limitado de acelerar 
los pago de importacione y de e timular lo 
flujo d capital de corto plazo. Esto e logra 
poni ndo impue tos o d pósit forzo o sin 
remun ración a la d uda de corto plazo. 
Lo ontrol no desestimulan la inversión 
extranjera dir cta ni el crédito de largo plazo 
para inversión, y tampoco la r patriación de 
capital .Tampoco le ierran al capital xtran-
jero o al crédito externo la participación en 
las privatizaci nes. El resultado es que de to-
das maneras habrá una t ndencia a la 
r valuación , pero esta será inferior a lo que 
existiría i adicionalmente hubiere flujos gran-
de de capital de corto plazo durante la épo-
ca en que se produce esa revaluación. 
VL EL CASO COLOMBIANO 
El caso colombiano e asemeja bastante a la 
descripción hecha de las características de las 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
reforma ec n ómicas d los añ noven ta y a 
lo efi to d esa reformas sobre la tasa de 
cambi y la deuda x t ern a. 
En efi cto, n pr paración p ara la apertura 
comercial, n 1989-1990 e p r o dujo u na 
obrevaluación d la ta a d e amb io (véa e 
u adr 1). La lib ración comercial inicia 
en 1989 y e profund iza en 1991 . En 1991-
1992 producen grandes flujos d cap ital , 
probablem nte en b uena parte repatriación 
de capitale , p u los flu jos entran disfraza-
d os com o t u rismo, tran ferencias e in gre o 
personale . 
En 1993 y 1994 aume nta sign ificativame nte 
1 saldo total d e la d e uda externa privad a, 
mientras q u e e l aldo de la deuda pública ex-
tema decrece marginalmente en 1993 y au-
nlenta muy 1 vem n te e n 1994, como refl jo 
del e fuerzo por producir un uperá it fi al 
(véase Cu a d ro 2). 
Cuadro 1 
lndice de la tasa de cambio real del peso colombiano 11 
Comercio global sin café 2/ 
Deflactada por precios del productor 3/ 
(Diciembre de 1986 =100) 
--
Aftos Ene. Feb. Mar. Abr. M ay. Jun. Jul. Ago . Sep . Oct. Nov. Dic . Promedio Var.% 4/ 
-- --- --
1975 86.35 87.28 87.29 87.77 88.55 89.00 88.37 87.56 87.04 87.16 87.18 86.92 87.54 -
1976 85.88 86.00 85 .87 86.06 85.14 83.61 83.35 83.28 82.60 80.01 80.30 79.97 83 .51 (8.0) 
1977 8013 78.65 78.09 75.01 73.12 72.12 72.02 73.25 73.99 74.44 74.72 75.22 75.06 (59) 
1978 74.65 74 .80 74.80 74 .17 73.02 74 .18 74 .77 74 .85 75.42 76.88 75.67 75.02 74.85 (0.3) 
1979 74 .00 73 .58 72.90 72 28 71 .29 71 04 71 .33 70.20 70.41 70.46 70.20 70.64 71 .53 (5 .8) 
1980 72.56 73.07 72.34 71.37 71.66 73.15 73.97 73.88 74 .38 73.99 73.70 73.08 7310 3.5 
1981 74.47 73.07 7316 72 10 71.07 70.38 70.00 70.01 70.58 70.83 70.69 70.66 71.42 (3.3) 
1982 70.43 69.13 67 .97 67.19 66.76 65.51 65.42 64 .74 64 .15 63.56 64.12 65.56 66.21 (7 2) 
1983 65 78 65.72 63.81 62.83 62.02 62.02 62 64 63 62 64 88 65.91 66.35 67.30 64 41 2 7 
1984 67.30 68 64 69.61 69.14 68.71 69.24 69.44 70.46 70.69 71 .57 72.20 71 .90 69.91 6.8 
1985 71 .37 70 43 71 .69 75.12 76.38 77.55 80.50 83 .00 83.81 88.06 89.85 92.38 80.01 28.5 
1986 92.07 91.45 91 .27 90.93 93.11 94 .50 95.61 96.64 97.68 98.02 98.14 100.00 94 95 8.2 
1987 94.91 94.99 95.60 96.32 96.92 96.70 96.85 98.31 98.74 98.68 100.09 99.70 97.32 (0.3) 
1988 97.20 95.95 96.56 97 .61 98 .52 97.83 97.49 98.02 96.08 97.10 99.09 97.69 97.43 (2.0) 
1989 95.64 95.93 95.73 97.23 96.76 96.86 100.75 100.91 101 .83 102.97 102.74 105.02 99.37 7.5 
1990 107.05 107.31 107.69 109.04 109.34 109.72 112.11 112.98 113.47 115.77 116.93 116.93 111 .53 11 .3 
1991 113.70 113.69 110.86 108.37 108.16 106.99 103.55 101 .93 108.19 109.91 107.80 106.25 108.28 (9.1) 
1992 105.16 101 .55 100.28 100.28 99.99 101 .85 105.55 104.54 104.19 103.40 102.58 103.85 102.77 (2.3) 
1993 102.11 101 .22 102.67 103.70 104.13 103.68 103.13 103.89 105.06 105.55 103.82 101 .59 103.38 (2.2) 
1994p 100.57 98.94 97.56 97.14 96.62 95.23 93.39 92.47 94.45 95.11 93.50 92.15 95.59 (9.3) 
1995p 93.75 92.83 93.61 94 .10 93.86 92.75 (4 .0) 
(p) Provisional. 
Nota: Las cifras de la serie anterior, base diciembre de 1985=1 00, se unificaron con la nueva serie a través de un empalme simple. (Véase nota 
metodólogica en la revista de enero de 1988). 
1/ Las tasas de cambio de cada uno de los países corresponden a las del promedio de cada mes. Para efecto de la devaluación interna, a partir de julio 
de 1991 se aplicó a la tasa de cambio oficial el descuento promedio ponderado de los certificados de cambio (Res.55 de la J.M. y Res.3 de la J.D.) con 
vencimiento entre 85 y 90 días. A partir de noviembre el descuento de los certificados de cambio (Res.1 O de la J.D.) con vencimiento entre 345 y 360 
días, negociados en la Bolsa de Bogotá y a partir de diciembre, la tasa representativa del mercado (Res.15/91 de la J.D.). 
21 A partir de diciembre de 1986, las ponderaciones corresponden a la participación de cada uno de los 18 países en el comercio global sin café de 
Colombia durante 1986. Incluye comerc1o colombo-venezolano. 
3/ Hasta diciembre de 1990 deflactado por ellndice de Precios al por Mayor, a partir de enero de 1991 por el lndice de Precios del Productor. 
4/ Corresponde a la variación porcentual anual del último mes disponible. 
Fuente Banco de la RepLblica - Subger nc1a d Es ud1os Económ1c s 
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Colombia - Deuda externa pública y privada 
















































































































































































































































































































1/ Hasta septiembre de 1993, comprende: artículo 132 del antiguo Estatuto Cambiarlo (Oficina de Cambios) ; líneas de corto plazo del sistema 
financiero, según información de las entidades, y estimación del crédito de proveedores. A partir de entonces incorpora la información de lineas de 
corto plazo del sistema financiero y estimaciones del endeudamiento directo y del otorgado por proveedores , efectuadas por la Subgerencia de 
Estudios Económicos (SGEE) . 
21 Hasta septiembre de 1993 corresponde a información de la Oficina de Cambios. El saldo de 1993 es estimación de la SGEE y el Departamento de 
Cambios Internacionales. El saldo de 1994 corresponde a información del Departamento de Cambios Internacionales y el movimiento (desembolsos 
y amortizaciones) , a estimaciones de la SGEE y el Departamenro de Cambios Internacionales , según información de la balanza cambiaría y las 
cuentas de compensación en el exterior. Las cifras no incluyen arrendamiento financiero. 
3/ Incluye los saldos de los pasivos de corto plazo del Banco de la República. de Entidades Descentralizadas y del Gobierno Nacional Central. 
41 Corresponde a las cifras procesadas por la Subgerencia de Estudios Económicos, a partir de información suministrada por las entidades, el Banco 
Mundial y el BID. 
51 Incluye US$ 100 millones de deuda originalmente pública, transferidos al sector privado en un proceso de privatización. 
Fuente Subgerencía de EstudiOS Económtcos y Departamento de CambiOS Internacionales Banco de la Republ1ca 
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El proceso de apertura comercial produjo un 
crecimiento acelerado d la importacione 
medida n dólare en 1992 (33 ,0 %) , 1993 
(51 ,0 %) y 1994 (21 ,5%). Los giro por im-
portacion , no aumentaron ino con un re-
zago (véa Cuadro 3). La inversión extran-
jera también aum ntó ignificativan1.ente , 
pasando de $484 y U $433 en 1990 y 
1991 , a $740 n 1992, $754 en 1993 y 
S$1 446 en 1994. 
Cuadro 3 
Importaciones y pagos por Importaciones 
(US$ millones FOB) 
(1) (2) T.l Importaciones Pagos Importaciones US$ millones FOB US$ millones o 
1990 5.108 3.754 ,3 73,5 
1991 4.548 4.429,3 97,4 
1992 6.029 5.715,7 94 ,8 
1993 9.086 6.835,5 75,2 
1994 11 .040 7.800,5 70,6 
Fuente Banco de la R públ a: Balanza de Pagos y Balanza 
Cambtana 
El aumento de la inversión directa tuvo que 
ver on los incentivo creado por las refor-
mas económicas, por la liberalización del ré-
gimen de inv r ión extranjera, pero también 
con el desarr llo de lo. nuevos campos de 
petróleo ncontrado · durant la primera par-
te d la d ~ cada . Este año ·e han comprobado 
nuevas r serva d petróleo , lo cual hace 
pr veer la continuación de la inversión en 
de arroll s petroler 
En el ca o colombiano, ntonces, la oferta d 
divi a no ólo aumentó por las reforma eco-
nórnicas y lo flujos de apital que e tas gene-
raron, sino también por la inv rsión en el ec-
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tor petrolero y por la expectativa de una ba-
lanza de pago muy sólida en la próxima d ~ ­
cada debido a nuevas exportacione de hi-
drocarburo . En Colombia, entonces, 1 in-
centivos a los flujo de capital fueron aún 
mayores qu en otros paíse de la región, de-
bido a la p r pectiva muy firme de un au-
mento significativo en las exportaciones de 
hidrocarburo . 
En esa ircunstancia facilitar el flujo de ca-
pi tale de corto plazo habría g nerado un 
pro o de revaluación muy marcado , y un 
caso agudo de Enf< rm dad Holandesa. E to 
llevó a la Junta del Banco de la República a 
tomar m dida qu int rponen barreras a lo 
flujo de capital de corto plazo y a recom n -
darl al Gobierno una política d uperávit 
fis al que hi iera posible ompcnsar parte 
del flujo de capitales al sector privado con 
prepago de deuda pública. ·e tu o mayor 
é it en la prim ra e~trategia que n la se-
gunda e uadro 2). 
Lo~ controle a lo fluj s d c apital parecen 
haber t nido alguna efectividad. En primer 
lugar, no cabe duda que can1biaron el perfil 
d la d uda. La primera m dida e tableció 
depósito bastante on rosos para la deuda d 
m no · de 18 me ·es , y la mayoría de la d uda 
pa o a ·er de más de 18 me es. Tambi ~ n e 
alargó e1 plazo de la deuda cuando la exensión 
de la obligación de onstituir depó ito 
aumentó a operacione · de má d 24 mese 
y, cuando en 199 se e tendió a todas aqu 
lla op racione on plazo ha ta de cinco 
añ s , disminuyó el ritmo de aum nto de la 
deuda y los contratos nuevo casi en su totali-
dad se hicieron a má de cinco años (véase 
Cuadro 4) . 
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Cuadro 4 
Estructura por plazos de los registros de 
Deuda Externa Privada 




Trim. lll 235.0 
Trim. IV 68.9 
1995 
Trim. 1 286.6 
(Flujo en millones de US$) 





















Fuente: DCIN Prelimtnar. 
La medidas tuvieron ntonces el efecto de 
mejorar el perfil de la d uda privada y de dis-
minuir la vuln rabilidad de la economía a cho-
ques int rnos y e terno . on el p "'rfil actual 
de la d uda n · probabl una e rrida abrup~ 
ta contra 1 p ·o . La crisis Jnexi ana sugicr 
que e t tipo d eguro tiene algún alor. 
El Cua Jro 2 mu stra. que en 1993 y 1994 de 
todo modo · ·r ió el ~aldo de la deuda t ' t r-
na total del paí . E to p n en du ta la t.ft cti i-
dad d Jos control para limttar el 
encl udamiento. in embargo, s p >~ibk que 
1 a1.un nto n la deuda hubitr.t i lo mu ho 
n1.ayor en aus n ia de lo control . Jn indicio 
d esto es la op , ición d l s ·tor privado a lo ~ 
controle · y videncia anecdóti a d la., dificul-
tades de encontrar entidades extemas que pres-
t na plazo tan largos. Pero la mejor e ideneta 
de que los controles í di ·m.inuyeron el flujo de 
capital extemo e que 1 tru as de in ter ; s n 
p os aumentaron cada vez que se endureció el 
contr 1 al endeudamiento extemo. 
Otra medida de control al endeudamiento 
externo que s ha utilizado en Colombia es el 
requi ito de qu toda la ntidade financie-
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ra tienen que tener una po ición propia neta 
positiva en di i as. E decir, las entidade fi-
nanciera no pueden endeudarse en divi as 
para pr star en pe os. E tas medida no ólo 
di minuyen lo incentivo al end udami nto 
externo sino que limitan la vulnerabilidad del 
·i tema financiero ante una po ible futura 
devaluación. La po ición propia po itiva n 
divisa implica pérdida en 1 si t ma finan-
ciero durant lo período d revaluación, 
pero en el período omentado otro factor s 
compensaron con ere es e a. p ; rdidas y los 
altos niveles de utilidad s hicieron po ibl una 
capitalización importante d 1 sistema. 
VII. EL FUTURO DE LOS 
CONTROLES DE CAPITAL 
He argumentado aquí qu los pro e s de 
reforma cconómi a qu incluyen liberaci )n 
de con1. ·r ·io , liberación del ~istema finan ·ie-
ro, lih ra ión de la inversión e tranjera y 
privatiLa ·tón pued n lle ar a un e~ t m -
p ral en t..•l ~ndeudatniento t ·rno, y que 
parte dL ese ndeudami nto irá a e n umo 
no a in rsion. En e a ir un ·tan ias s pro-
duce un ciclo revalua ión-d valuaci( n de Ja 
ta a de cambio que ti ·ne co ·to y que pu de 
poner en peligro el pr eso d re~ rn1.a. P r 
ello ·e justi.fi an los ontroles al nd u -
damiento externo. 
Per todo el argumento refi re a 
porale en el end udamiento g nerados por la 
transición a una economía de mercado n1.ás li-
br . De pués de algún tiempo ya no h ay capital 
para repatriar el pago d las importa ione no 
pued eguir po poniendo, los fluj de ca-
pital directo extranjero se han norm.a.lizado y 
lo proc o de privatización han agotado. 
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En ese momento d saparece la justificación 
para lo control de capitales, aunqu puede 
eguir siendo útil mantener alguno 
d e sincentivos a lo flujos de muy corto plazo. 
Adicionalmente, los controles de capitales con 
e l tie mpo pierden efectividad, pues los acto-
res e conómico enc uentran manera para 
e vadirlos . 
Por lo tanto , los controles de capitale pue-
den er útiles durante el proceso d transi-
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ción hacia una e conomía más libre, p ro no 
tien n por qu ~ mantenerse d spué de un 
período limitado. Si se mantiene n , su co tos 
serán mayores que u b n ficio . 
Conferencia presentada el 21 de agosto en Santia-
go de Chile, en el Seminario "70 Años del Banco 
Central de Chile" . 
Este incentivo es particularmente fuerte si se cree 
que la liberalización comercial puede reversarse. 
En América Latina la historia favorecía esa hipóte-
SIS a comienzos de los años noventa. 
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